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　（3）　「反独占政策」説
　　3　設備投資不振の構造
　　　　（1）資金調達困難の有無
　1936年12月以来の金不胎化政策の実施と，36年8月，37年3月および5月
の3回にわたる預金準備率の引き上げによって金融政策が引き緊め基調に転
じていたのは事実であるが，それによって景気の動向が大きな影響を受けた
というわけではなかった。商業銀行の過剰準備は依然として巨大であり，短
期利子率は著しく低く，金融は超緩慢状態を持続していたのであるから，37
年恐慌の勃発が金融逼迫に起因するものでないことは詳説するまでもなく明
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　　　　Bl）白である。とはいっても，短期資金についての逼迫がみられなかったことが
直ちに，長期資金調達の困難がなかったことを意味するものでないのもむろ
んである。長期資金についてはその調達を困難ならしめる事情があって，そ
れが設備投資の発展を阻害することがなかったかどうかは，それとは別に検
討を必要とする問題であろう。
　これについての状況は，概していって，中小企業と大企業，とくに巨大企
業とでは著しく異なっていた。中小企業では長期資金調達の困難が大きく，
それが設備投資の重大な阻害原因となっていたことは，よく知られていると
　　　　　（32）おりである。当時の中小企業を際立たせていた特徴は，一一般に収益が低く，
景気変動による収益の変化が激しく，赤字企業が占める割合も赤字企業の欠
損率も頭抜けて高く，破産企業の比率もきわめて大きいという事実であっ
　（33）
た。中小企業の場合，十分な内部資金を確保することも外部から長期資金を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　134調達してくることも困難であったのは，その当然の結果であった。だが，巨
（31）　Cf．　Hardy，　op．　cit．，　pp．　170－71；M．　D，　Brockie，　Theories　of　the　1937－
　38　Crisis　and　Depression，　in　The　Economic　Journal，　Vol．　LX，　1950，　pp．
　292－97．
（32）たとえば，J．　L．　Nicholson，　The　Fallacy　of　Easy　Money　for　the　Small　Busi－
　ness，　in　Hαrvard　Business　Review，　Vol．　XVII，1938；山崎広明「1930年代に
　おけるアメリカの中小企業金融問題」（『貿易経済研究（神奈川大学）』No．3，1966年
　4月）を参照。
（33）中小企業の平均収益とその推移については，後掲，表14を，赤字企業の比率と赤字
　企業の欠損率については後掲，表10を，破産企業の割合が高かった事実についてはJ．
　Steindle，　Smαll　and　Big　Business（Oxford，1947）PP．6－7，米田・加藤訳『小
　企業と大企業』（巖松堂出版，1974年）14－18ページを参照。
（34）ほかに1936年創設の留保利潤税（undistributed　profit　tax）が，中小企業の長期
　資金確保を困難ならしめる追加的要因として作用したこともよく指摘される点である。
　これについては，宮島洋氏の詳細な研究「現代租税政策の形成過程j（『証券研究』第
　33巻，1972年2月目がある。森恒夫氏の場合には，留保利潤税の負担は中位の成長し
　つつある法人に集中した結果，とくに中位法人の資金調達を困難ならしめたとされてい
　る（森1亘夫『現代アメリカ財政論』日本評論社，1979年，160－61ページ）。
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大企業についてはそうはいえない。
　巨大企業の設備投資もけっして活発でなかったことは表9に示されている
　　とおりである。この表に掲げられた56工業会社は，9鉄鋼会社，7自動車会
社，11石油会社，18機械製造会社，4ゴム会社および7タバコ会社からなる。
その資産総額は36年の時点で113．9億ドルで当年の全工業会社の資産総額
542．6億ドルの約5分の1を占め，1社当りの平均資産額も2億ドルを越え
　　　　　　㈲．るほど大きい。これらの工業会社が文字通りこの国を代表する巨大企業の集
団であったことは明らかな点であろう。
表9　56工業会社の資本支出，減価償却額および内部資金 （単位二100万ドル）
1931 1932 ユ933 1934 1935 1936 1937 1938合計
1． 資本支出 357 146187 298 434 625 850549 3，446
2． 減価償却額 450 395 381 385419 448 486 480 3，444
3． 内部資金 77 43 229 34962r 670 767535
???，
4。 1／2（％） 79 ’37 49 77 104140 175 114 100
5． 1／3（％） 464 340 82 85 67 93 111 103 105
（資料）TN’dC，　H，α。i。g、，　pt．9（W。、hi。gt。。，1940）P．4044．
　さて，この表によれば，1931～38年の8年間の合計額でみて，これら56工
業会社の資本支出額は34．5億ドル，減価償却額は34．4億ドル，内部資金は
32．9億ドルである。資本支出額は減価償却額にほぼぴったり等しく，内部資
金に比較してもそれをわずかに5％上回っているに過ぎない。年次別にみれ
ば，35年以降には資本支出額が減価償却額を越えるにいた？ているとはいえ，
それも，それまでの設備更新の繰り延べ分を埋める範囲を出るものではなく，
設備投資基調の積極化を示すものではなかった。巨大企業の設備投資も設備
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　も（35）56工業会社の資産総額は，TNEC， Hearings，　pt。9，　p．4045，全工業会社の資
　産総額は，U．　S．　Treasury　Department，　Statistics　of　／ncome　forエ936（Wash－
　ington，　1939）　pt．　2，　p．　83．
一65一
572
の更新をようやく可能にする程度の低調なものにとどまっていたことがわか
るのである。
　しかし，中小企業と違い巨大企業の場合には資金調達の困難がその設備投
資を制約する重大な条件になっていたわけではなかったことに注目しておか
ねばならない。巨大企業はかならずしも高収益企業ではなかったとしても，
収益が比較的安定しており，赤字企業の比率もその欠損率も低かった点で際
立っていた（表10）。中小企業がきわめて危険な企業であったのと対照的に，
巨大企業は抜群に安全性の高い企業であったということができよう。したが
って，巨大企業の資金調達条件が中小企業のそれと根本的に異なっていたの
は当然である。巨大企業にとっては，必要とあれば長期の外部資金も容易に，
かつ有利な条件で導入することが可能であった。ハンセンが「優良会社は新
表10　資産階層別，黒字・赤字会社別の社数および利潤率　　　　　　　　　　　　（％）
1932年 1936年
資　　産
K　　模
社 数 利 潤　率 社 数 利 潤 率
黒字 赤字 黒字 赤字 黒字 赤字 黒字 赤字
（万ドル）
会社 会社 会社 会社 会社 会社 会社 会社
～　　　5 16．2 83．8 9．7 一46．5 35．9 64．1 ユ5．4 一40．8
5～　　10 20．1 79．9 7．1 一20．8 50．9 49．1 12．4一13．7
10～　　2521．2 78．8 6．9 一15．5 55．6 44．412．7 一10．8
25～　　5022．3 77．7 6．9 一12．5 59．8 40．2 12．0一8，9
50～　　10022．5 77．5 6．8 一1L1 62．8 37．琴 11．7 一9．2
100～　　50022．6 77．4 6．3 一8，7 64．8 35．210．9 一7β
500～1，00025．6 74．4 6．6 一8．7 67．2 32．610ユ 一6．1
1，000～5，00027．5 72．5 6．6 一6．8 70．0 30．0 9．5 一6．6
5，000～ 32．5 67．5 5．9 一2．4 74．7 25．3 7．0 一1．9
全資産階層 18．7 81．3 6．3 一6．9 45．4 54．6 8．9 一6．2
（注）社数は黒字会社と赤字会社の合計に対する％。利潤率は利潤を自己資本額で割っ
　た％。
（資料）U．S．　Treasury　Department，　Statistics　of　1批。晩e，　Vols．　for　1932　and
　　1936．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　規の証券を非常に有利な条件で発行できた」というとき，巨大企業の多くは
この優良会社のなかに含まれていたと考えて差し支えあるまい。
　とするならば，結局，設備投資における資金調達困難の有無という問題に
対する回答は，図式化していえば，次のように二項目ものとならねばならな
い。すなわち，中小企業の設備投資は資金調達の困難によって強く制約され
ていたが，巨大企業の場合はそうではなかった。巨大企業は外部資金をも容
易に利用できる地位にあったにもかかわらずこれをほとんど利用せず，設備
更新をようやく可能にする程度に，そしてほぼ内部資金だけで賄える範囲内
に，その設備投資を抑えていたのが実状であった。ルースが指摘しているよ
うに「外部資金を手に入れうる会社はそれを必要とせず，他方，外部資金を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔3物必要とする会社はそれを手に入れえない」というパラドキシカルな状況が支
配していたことこそが，当時の特徴的な事態であったことがわかろう。
　そうした問題の二重性を抑えたうえで，巨大企業は数こそ少数であっても
国民経済的にはきわめて重要な地位を占める企業であったという事実に，こ
こで改めて注意しておくことが必要である。当時のアメリカで通常，巨大企
業に分類されたのは資産5，000万ドル以上の企業であるが，こうした企業は
罪数では全会社の0．2％にも満たないのに資産額では実に全会社の5割を越
　　　　　　　　　　　　　　　　〔38）えるほどの大きな比重を占めていた。中小企業の設備投資不振が景気回復を
阻害するうえで果たした役割が軽視されてよいわけではないにしても，下上
の景気動向を規定していたのは巨大企業の蓄積動向であったとみるべきなの
（36）　Hansen，　op．　cit．，　p．　273．
（37）Roose，　op．　cit．，　p．203，なお同様の指摘は，　TNEC，　Monograph，　No。37
　（Washington，　1941）　p．　57；M．　Abramovitz，　Savings　and　lnvestment：Profits
　vs．　Prosperity？　in　The　American　Economic　Review，　Vol．　XXXII，　No．　2，
　pt．2（supplement），1942，　p．78，にもみられる。
（38）土生芳人「1930年代アメリカの利潤率推移とその規定因」（『岡山大学経済学会雑誌』
　第9巻第1号，1977年7月＞35ページの表5を参照。
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はこの事実を顧みるだけでも十分明らかだといってよい。かりにもし，これ
らの巨大企業が，その豊かな資金動員力を活用して大量の外部資金を導入し，
活発な設備投資をおこなっていたとしたら，アメリカ経済の景気回復力が格
段に強まっていたことは疑いを入れないところであろうbまた，そうなって
はじめて，中小企業の収益の抜本的改善も可能となり，その設備投資が活発
化しうる資金的条件も整うにいたると考えることができる。
　そのようにいえるとすれば，問題の焦点はここでさらに，当時の巨大企業
がその資金動員力を十分に活用せず，その設備投資を低調なものにとどめて
いたのはいかなる事情によるのかという点に絞られてくることになるであろ
．う。この設問に答えるためにはいったん，独占企業に特徴的な投資ビヘイビ
アという根本問題にまで立ち帰り，それと関連させつつ当時の需要の動向を
顧みる作業が必要になる。
　　　　（2）過剰生産能力への恐れ
　マルクスが自由競争経済における産業資本家たちの投資行動を特徴づけて
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（39）　・「蓄積せよ，蓄積せよ．グ　これがモーセで，予言者たちなのだ」と書き，また
「自由競争は資本主義生産の内在的法則を，各個別資本家が外部的強制的な
法則として感じるようにさせる。競争が資本家に，彼の資本を維持するため
　　　　　　　　　　　　　　　　　（4　0）にそれをたえず拡張することを強いる」とも述べたことはよく知られている
点であろう。ここでいわれているのは説明するまでもなく，自由競争企業を
特色づけた無限の現実資本蓄積衝動であり，無限の生産拡夫欲求である。だ
が，これと対照的に，独占企業の投資ビヘイビアは著しく慎重なのが特徴的
であることを，まずはっきりと認識しておかねばならない。
（39）K．Marx，　Dαs　Kapital，　Bd．1（Dietz，1959）S．624，邦訳『マルクス・fン
　ゲルス全集』23b（大月書店，1965年）775ページ。
（40）Jbid．，　S．621－22，前掲邦訳，772ページ。
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　独占企業は独占価格を維持して独占利潤を確保するために，需要の変動に
応じて操業率を上げ下げし，市場への製品の供給を調節するのであるが，独
占企業の利潤は，こうして生じる操業率水準の変化によってその動向を左右
される傾向がきわめて強い。操業率の上昇は単位製品当りの間接費を減少さ
せて製品コストを低下させ，操業率の低下は逆に単位製品当りの間接費を増
大させて製品コストを上昇させる。しかし，その製品価格は，主として新規
参入を阻止しつつ長期的に最大限利潤の確保を図るという観点から，標準操
業率を想定したうえで算出される標準原価を基準とし，これに目標収益を加
算するという方式（いわゆる標準原価主義）でもって決定されるのであって，
操業率の一時的変動による間接費負担の増減を反映して変化するわけではな
い。その結果，原則として，独占企業の費用価格関係は操業率の上昇につれ
て改善され，操業率の低下につれて悪化し，それに応じてその利潤率もまた，
操業率の推移と密接な順相関関係をもって推移することになるのである。わ
れわれはすでに，1930年代のアメリカにおける利潤率の推移を検討した別稿
において，鉄鋼業を例にとりながらそれを実証的にも示したのであって，独
占企業の利潤率が操業率によって強く左右されていたことは，この事実に照
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（41）らしてみても明らかであるといってよい。
　それを考えれば，独占企業の投資ビヘイビアが，無限の生産拡大衝動によ
って特色づけられた自由競争企業のそれとは大きく異なるものとなるのは当
然であろう。独占企業は投資にさいして，それが設備を過剰化させたり，設
備の過剰を強めたりして操業率を低下させ，収益の減少を導く恐れがないか
どうかを慎重に検討したうえでこれを決定するという態度をとることになら
ざるをえない。しかもそのさい，独占企業間の競争は周知のように，それが
泥沼的価格引き下げ競争を導いて関係企業全体の利益を大きく損う結果にな
ることを防ぐ必要から非価格競争に限定される傾向が強く，それゆえここで
（41）土生，前掲論文。
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は，価格引き下げによってシェアーを拡大し，それによって設備の過剰を解
消するという手段に訴えることはもともと困難な事情にあることにも注意し
ておかねばならない。それだけに，いったん過大な投資がおこなわれ，過剰
な設備が発生するにいたれば，当該企業はその後長期にわたって操業率の低
下による収益の圧迫に苦しむことにならざるをえない。そのような事情のあ
ることが，独占企業の投資ビヘイビァをますます慎重ならしめる結果をもた
らしているわけである。
　とはいえ，1930年代における巨大企業の設備投資に対する消極性が独占企
業の投資ビヘイビアの慎重さだけで直ちに説明できる問題でないのも事実で
ある。慎重であることが消極的であることと同義でないのは断るまでもない。
独占企業が投資について現実に消極的となるか否かは，その時期のその国の
具体的事情によって定まることであると考えねばならない。したがってわれ
われの分析も，これにかかわる1930年代のアメリカ経済の具体的状況の考察
へと進まねばならないのであるが，この点でとくに注目を要するのは以下に
述べる諸事情である。30年代における巨大企業の設備投資不振は何よりもま
ず，これらの事情の結果として，設備投資が過剰設備を生みだしたり増大さ
せたりする恐れが著しく強められていたという理由にもとづいて説明される
べき問題であろう。
　さて，そうした事情の一つとしてあげられねばならないのは，当時かなり
大量の過剰設備が存在していたことである。これに関連してしばしば引用さ
れるデータは，バラン＝スウィージーが共著「独占資本』のなかに掲げてい
る表11q）数値である。これに注釈して「1930年代に達成された最高の設備利
用率（1937年の83％）は，1920年代の最低利用率（1928年の82％）を辛うじ
て上回るものであった。平均利用率もこれに劣らず驚くべきものである。20
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　年代の平均84．5％が30年代の平均63．4％に低下している」』と彼らは述べてい
（42）Baran　and　Sweezy，　op．　cit．，　pp．241－42，前掲邦訳，292ページ。
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表11．生産能力の利用度（1920－39年） （e／e）
1920 94 1930 66
21 65 31 53
22 80 32 42
23 94 33 52
24 84 34 58
25 91 35 68
26 89 36 80
27 83 37 83
28 82 38 60
29 83 39 72
（資料）P．A．　Baran　and　P．　M，　Sweezy，　Monoρoly　Capital（N。　Y．，1966）
　　pp．　237，242，小原敬士訳『独占資本』　（岩波書店，1967年）287，292
　　ページ。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　“
る。TNECの聴聞会記録の一冊には鉄鋼業の粗鋼生産能力と月別生産高の
推移を示す図6のようなデータが収載されており，これをみると，30年代の
鉄鋼業操業率は全般に20年代にくらべて大幅に低く，30年代のぼぼ全時期を
つうじて多大な過剰生産能力が存在していたことがわかる。30年代には住宅
建築が著しく不振であったという事情も手伝って，建設資材部門の操業率は
とりわけて低く，．セメント，建設用型鋼などの操業率は36～37年頃でもなお
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（43）5割を前後する低水準にとどまっていたと推計されている。設備利用率につ
いての計測は本来困難であり，これらのデータのすべてが信愚性が高いとは
断言できないが，それにしても，30年代をつうじてかなり大量の過剰設備が
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（44｝存在し続けていたことは疑いを入れないといってよい。それが設備過剰への
（43）　J．　K．　Galbraith　et　al．，　The　Economic　Effects　of　the　Federal　Public　VVorks
　Expenditures　1933－1938（Wash｛ngton，1940）p．34；加藤栄一「ニューディール
　財政の成果と限界（一）」（『社会科学研究』第26巻第5号，1975年）26ページ。
（44）小松聰『アメリカ経済論』（ミネルヴァ書房，1952年）112－18ページでも，30年代
　には自動車，タイヤ，鉄鋼，石油精製，板ガラス，銅，鉛，ニッケルなどの各産業部
　門で多大の過剰設備が存在したことが指摘されている。
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図6　粗鋼月産能力と月別生産高の推移（単位：100万グロストン）
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（注）月産能力は各年の月平均値。
（資料）TNEC，　Hearings，　pt．26，　p．13865．
警戒心を強め，そのことをつうじて設備投資態度を消極的ならしめる有力な
一因として作用したことは，多言するまでもなく明白であろう。
　しかし，問題とされねばならないのは現実の過剰設備の存在だけではなか
　　（45）
った。それに加えてさらに，操業率の著しい低下による収益の悪化という大
恐慌期の苦い経験が，いわゆる大恐慌ショックという形で，30年代をつうじ
設備過剰に対する警戒心を強めさせるうえで軽視できない作用を果たしてい
（45）大量：の過剰設備が存在していたことは事実としても，それがあらゆる部門にわたっ
　て，また，あらゆる種類の設備にっいて存在したわけではないことは，36－37年の設
　備投資ブームの出現が明瞭に示しているとおりである。過剰設備の存在は，設備の更
　新さえ繰り延べさせることによってそれみずからのうちに設備の過剰を解消させてい
　く傾向をもっのであって，30年代前半をっうじてそうした過程が進行した結果，36～
　37年の時点ではすでにかなりの分野において設備の過剰が解消するにいたっていたと
　みておくのが妥当であろう。しかし，この時期の投資ブームがきわめて短命なものに
　終った事実が示しているように，そのような分野でも企業の設備投資姿勢はなおけっ
　して積極的ではなかった。これは過剰設備の存在ということとは別の理由によって説
　明されねばならない問題である。
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たことも見逃せない。しかし，もっと線本的に重要であったのは，当時の需
要の水準と動向であった。30年代の需要水準が大恐慌後もなお長らく，20年
代末のそれを大きく下回る水準に低迷していたことは，表1によってさきに
もみたとお』りである。36・一・・37年頃になるとようやく20年代末の水準に接近す
るのであるが，20年代と違って自動車のような有力な新産業の発展を欠き，
前古未曽有といわれるほどの活況を呈した住宅建築も一転して不振をきわめ
るといった事情のもとでは，需要水準がさらに大きく高まり，以前のピーク
を大幅に越えて増進することを期待するのは困難であった。過剰設備の存在
や大恐慌ショックによって強められていた設備過剰に対する懸念と不安は，
こうした需要の水準と動向によってさらにいっそう強化された。というより，
この需要の水準と動向こそが事態を左右した決定的要因であった。かりにも
し，需要の水準グ高く，その急速な上昇が展望できるような状況であったと
すれば，過剰設備が急速に解消へと向かい，大恐慌ショックも大いに和らげ
られるにいたったであろうことはほぼ確実といってよいからである。
　以上が，当時の巨大企業が設備投資に対して消極的だったのはいかなる理
由によるのか，という設問に対するわれわれの答である。独占企業は設備投
資に対してつねに消極的なわけではもちろんないが，現実に多：量の過剰設備
が存在してお・り，あるいは需要の水準と動向からいって積極的な設備投資が
過剰設備を生みだす恐れの強い場合には，その利潤が操業率水準によって強
く左右されるという事実のゆえに，不可避的に，設備の拡張や新投資に対し
て消極的とならざるをえない。1930年代におけるアメリカ巨大企業の設備投
資不振は，何よりもそうした事情を重視して説明されるべき問題であると考
　　　　　　　　（46）
えられるのである。
（46）30年代のアメリカ鉄鋼業ではレール，建設資材などの重量：鋼材への需要が減退する
　一方，薄板を中心とする軽量鋼材への需要が増大し，そうした需要構造の転換に見合
　って，ホット・ストリップ・ミルとコールド・ストリップ・ミルの建設を中心とする
　新鋭圧延設備が六量に設置された。しかしこれと対照的に，製鋼部門の投資は著しく
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　だが，これに対して，37年恐慌の原因として当時の設備投資不振を重視す
る点ではわれわれと共通の見地に立ちながらも，その設備投資不振がいかな
る事情によるのかについてはわれわれとまったく理解を異にする説が，従来，
多くの論者によって主張されてきている。最後に，ζうした説の代表的なも
のを二，．tOとりあげ，これについての批判的検討を試みておこう。
4　異説の検討
　　　　（1）賃金上昇説
　1937年恐慌についてのもっとも詳細な研究を発表しているのはこれまでに
もたびたび引用してきたルースであるが，彼は37年恐慌のもっとも重要な原
因は，賃金率上昇の結果37年第1四半期以降，利潤が低下し始めたことにあ
ると主張する。　「全ての要因のなかでもっとも重要であったのは，1937年第
1四半期に始まる投資の収益性（profitability）の低下であった。これは費
用増加の結果であって，そのさい抜きんでた役割を演じたのは労働費用の増
　　　　　〔4の　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（48）
加であった」という文言には，彼のそうした見地が明瞭に示されている。も
　低調であった。重量鋼材需要の減退の結果，軽量鋼材に対する需要の増大にもかかわ
　らず鋼生産の総量は20年代の水準に及ばず，前掲の図6でも示したように粗鋼生産部
　門では大量の過剰設備が存続することになったからである。圧延部門と製鋼部門にお
　けるこうした対照的事実は，設備投資が需要の水準と動向によって強く左右されると
　いうわれわれの主張を裏打ちする事例といってよいであろう。
　　なお，以上の事実については，石崎昭彦「両大戦間期のアメリカ鉄鋼業」（『商経論
　叢』第3巻第4号，1968年3月）第3章，参照。
（47）　Roose，　op．　cit．　p．　239．
（48）念のためにいえば，ルースも賃金率上昇による利潤率の低下をもって37年恐慌の唯
　一の原因とみているわけではない。ほかに，財政の所得創出機能の低下，預金準備率
　の引き上げ，留保利潤税の影響などをも無視できない要因としてあげている。しかし，
　それらを列挙したあとに，　「全ての要因のなかでもっとも重要であったのは………」
　という引用の文章が続くのであって，彼が賃金率上昇による利潤率低下をもってこの
　恐慌の最重要要因とみていることは確実である。ここでは議論を簡単化し，かっ問題
　点を明確にするために，ルースが副次的に考慮に入れている他の要因は捨象して検討
　を進めることにする。
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つとも，こうした説はルースによってはじめて主張されたものではなく，古
くから多くの論者が繰り返し述べてきたところであった。ルースは独自の見
解を主張しているというより，むしろ，広く受け入れられてきた見方を代表
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　［49）する地位にあるとみるのが妥当であろう。
　さて，それではルースは，このような利潤の低下がいかなる関連をつうじ
て37年恐慌の勃発を導いたと考えているのであろうか。彼の説明はこうであ
る。
　「期待利潤が長期投資行為の大きな拡張を刺激するのに不十分であったこ
　とは疑いのないところと思われる。財貨に対する需要が増加しっっあった
　ときでさえ，会社利潤は大きく低下していた。投資についての現在の収益
　性は将来の事業期待に影響し，ビジネスの事業決定に直接の作用を与える。
　投資の収益性の低下は，それが生じたタイミングとそれが投資決定に及ぼ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（se）　した反作用をつうじて，景気後退の原因となった要因を照らしだしている。」
　みられるように，ここに示されているのは，現在の利潤の低下が予想利潤
を低め，予想利潤の低下が投資を阻害して37年恐慌の勃発を導いたという論
（49）賃金率の上昇とその結果としての利潤の低下を，程度の差はあっても37年，恐慌の原
　因として重視している文献としては，Brockie，　op．　cit．；J．　H，　Williams，　Federal
　Budget：Economic　Consequences　of　Deficit　Financing，　in　The　American
Economic　Review．　VoL　）CXX，　No．　5，　Feb．　1941；League　of　Nations，
　Wo貿d　Economic　Sur7ey　1937－38；Hardy，　op．　cit．などがある。
　　わが国では戸原四郎氏が，賃金率の上昇による利潤の低下をこの恐慌の原因として
　重視する説を主張されている（戸原四郎「ニュー・ディール政策の変遷と限界」鈴木
　鴻一郎編『マルクス経済学の研究下』東京大学出版会，1968年；同『恐慌論』筑摩書
　房，1972年，344－45ページ）しただし，上記の論者と戸原氏とのあいだには恐慌理論
　における根本的差異があるように思われるので，戸原説をここに含めるのは適当では
　ないかも知れない。
　　なお，戸原説と同様の見地は安保哲夫氏によっても表明されているが，安保説の重
　要な特徴はむしろビジネス・コンフィデンス論にあると考えられるので，のちに改め
　てとりあげて検討してみたい。
（50）　Roose，　op．　cit．，　p．　208．
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理であり，因果関係の想定である。利潤の低下をもたらしたのは賃金率の上
昇であったから，結局，賃金率上昇→利潤低下→予想利潤低下→投資阻害→
恐慌，というのが，ルースが37年恐慌の説明のために用意した論理の基本的
筋道であったことがわかる。中間項を捨像していえば，賃金率の上昇こそが
37年恐慌の原因であったという説になるのである。
　類似の説はスリクターによっても主張されている。スリクターは次のよう
に述べている。
　「全てのなかでもっとも重要なのは，1935年，1936年中』よび1937年の景気
　回復が長期予想に基礎をおく大きな需要を創出しなかったがゆえに，景気
　が短期見通しの変化によって損われ易い状態にあったことである。この欠
　陥に対して第1に責任を負わねばならないのは利潤の水準が低かったこと
　（そして産業の大きな部分で利潤がまったく得られなかったこと）であっ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（51）　た。それが事態を左右した決定的な要因であったと思える。」
　ここでスリクターは「事態を左右した決定的要因」は「利潤の水準が低か
ったこと」だといっている。ただし彼は，ルースのように36年末からの賃金
急騰によって利潤が減少したと考えているわけではないことに注意しておか
ねばならない。その点についてはスリクターはむしろ否定的であって，「1936
年11月後の賃金の急上昇にもかかわらず，大抵の産業では費用が利潤を侵蝕
　　　　　　　　　　｛52）したようには思えない」とし，利潤は37年第2四半期にヒ㌧クに達したのち
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（53）第3四半期に幾分低下するが，それも「明らかに正常な季節的下降」でしか
ないとみている。スリクターが問題にしているのは，20年代にくらべて利潤
が低かっ一たことである。30年代前半にくらべれば利潤は上昇してきていたに
しても，なお低水準にとどまっていたことである。そのことが「事態を左右
（51）　Slichter，　op．　cit．　p．　107．
（52）　lbid．，　p．　104．
（53）　／bid．，　p．　100．
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した決定的要因」だというのである。それでは，30年代の利潤の水準がその
ように低かったのはいかなる理由によるとスリクターは考えるのであろうか。
　これについてスリクターは「1929年以来，工場労働の価格は約21％，他の
分野の労働の価格は10％かそれ以上，上昇した。同時に卸売物価は約8％下
　　　（54）
落した」と指摘したあと，次のようにいっている。
　「1929年後の物価と賃金の傾向は，雇用者が実質賃金の上昇で大きな成功
　を達成したのは失業者の犠牲においてであったことを示している。恐慌前
　の時期にくらべての利潤の激しい低落は，賃金の上昇が資本の限界効率を
　　　　　　　　　　　　　　　　　（5S　大きく制限したことを示唆している。」
　ここには，スリクターが30年代の低利潤を30年代の賃金上昇の結果であっ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（56）たと考えていたことが明瞭に示されている。これとさきの引用とを合わせて
みれば，スリクターの場合にもルースと同様，基本的には，賃金率の上昇が
利潤を低下させ，利潤の低下が投資の発展を阻害することによって恐慌の勃
発を導いたという論理でもって，37年恐慌の発生が説かれていることが明ら
かである。スリクターとルースは，36年末から37年にかけての利潤の推移に
ついての理解では意見を異にするとはいうものの，賃金率の上昇こそが37年
恐慌の究極の原因であったとみる点では共通の見地に立つものということが
できる。しかし，そのように説くことは果たして説得的な議論であるといえ
るだろうか。
（54）　lbid．，　p，　108．
（55）　lbid．　p，　110．
（56）　「1936年11月後の賃金の上昇にもかかわらず，大抵の産業では費用が利潤を侵蝕し
　たようには思えない」というさきに引用した文章での認識と，30年代の低利潤が30年代
　の賃金上昇の結果であったとするここでの認識との整合性が問題となるが，いまはそ
　の点は問わない。
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　　　　（2）賃金上昇説批判
　ルースもスリクターも賃金率の上昇が利潤を低下させたという認識を議論
の出発点におくのであるが，まさにその認識こそが最大の問題であった。
　すでに上でも言及したように，われわれは紅血で，1930年代のアメリカに
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5のおける利潤率の推移を検討したことがある。それによれば，1930年代のアメ
リカにおいて利潤率の動向を左右していた決定的要因は，独占企業では操業
率，競争企業ではその生産物価格であって，いずれの場合にも賃金率ではな
かったことが明らかであった。賃金率と利潤率を年次別に追ってみると，賃
金率が上がれば利潤率が下がり，賃金率が下がれば利潤率が上がるといった
両者の逆相関的推移は，この10年間をつうじてほとんどまったくみられなか
った。賃金は個別企業的にはコスト要因でしかないにしても，社会的には需
要の重要な構成要因となるものであることを考えれば，賃金率上昇のもつコ
スト引き上げ作用（あるいは賃金率低下のもつコスト引き下げ作用）が，需
要の増加による操業率や生産物価格の上昇（あるいは需要の減少による操業
率や生産物価格の低下）をつうじて，費用価格関係のうえでは十二分に吸収
・相殺されたとしても，少しも不思議でないことが理解できよう。実際には
むしろ，大恐慌期には賃金率と利潤率のいずれもが下落し，33年から36年ま
での景気回復期には賃金率と利潤率のいずれもが上昇したという事例が示す
ように，両者が同方向へ推移した場合のほうが圧倒的に多かったのである。
このような事実に照らしてみただけでも，30年代の低利潤が賃金率上昇の結
果であったとか，36年末から37年にかけての賃金率上昇が利潤の低下を招い
たとかいうのは，疑問の多い議論であることがわかるだろう。ここではさら
に，36年末から37年にかけての時期に焦点を絞り，この問題についてもう少
し立ち入った検討をしてみたい。
（57）土生，前掲論文。．
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　上でも述べたように，ルースは36年末からの賃金率の急上昇が37年第1四
半期以降の利潤の低下を招いたと主張するのであるが，この時期に賃金率が
急上昇したのは事実としても，利潤の低下が37年第1四半期に始まっていた
かどうかは確かでない。表12には，この時期の利潤の四半期別推移について
われわれの知りえたかぎりのデータが掲げられている。このうちルースが依
拠しているのはバージャーの数値であるが，それによれば利潤が37年第1四
半期以降低下しているのは，ルースの主張のとおりである。しかし，Stan－
dard　Statistics　Co．の数値は，36年第4四半期がピークである点はバー
ジャーの数値と同様であるにしても，37年第2四半期に上昇がみられる点は
後者の推移と異なっている。他の二つのデータになると相違はいっそう顕著
になる。利潤がピークを記録1するのは，Federal　Reserve　Bank　of　New
Yorkの数値では季節調整値でも未調整値でも37年第2四半期であり，Na－
tional　City　Bank　of　New　Yorkの数値では季節調整値で37年第3四半期，
未調整値では37年第2四半期であって，いずれにしても36年第4四半期では
なかったことが注目される。このように，36年から37年にかけての時期に利
潤がいかなる推移をたどったとみるかは，依拠するデータによって結論が分
かれるのであり，それらのなかでバージャーり数値がもっとも信愚性が高い
と断定できる根拠は乏しいといわねばならない。
　そのうえ，かりにバージャーの数値を採るにしても，37年第1四半期と第
2四半期の利潤の低下はほとんどいうに足りない程度のものでしかなかった
ことに注意しておく必要があろう。36年第4四半期にくらべ，37年第1四半
期の利潤の低下はわずかに0．3％，第2四半期のそれも4．6％に過ぎず，両四
半期とも当時としては断然頭抜けて高いピークを形成していた事実に変わり
はなかった。利潤の低下はもしあったにしてもその程度のものでしかなかっ
たとすれば，ルースのいうようにそれでもって投資の動向が大きな影響を受
けたとみることが妥当かどうか，なお重大な疑問が残るといわざるをえない
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表12　利潤の推移（四半期別）
Barger日 Standard Federal　ReserveNational　City
Stastics　Co， Bank　of　N．Y． Bankof　N，Y．
，　（168社） （200社）
（100万ドル） （1926年四半期平均＝ユ00） （100万ドル） （1926年四半期平均＝100）
未調整21 季節調整a 　　　　　　●｢調整21季節調整3， 未調整3｝ 季節調整鋤
1929
?????
136．8 337．2 ，　．　● ●　9　曹 ，　r　・
30 550 87．8 ■　●　・ 190．7 ．　．　■ ○　●　●
31 一 136 45．1 ・　．　． 68．4 ●　●　● ●　．　◎
32 一 567 9．6 ■　●　■ 一24．9 ．　9　．
33 一 14 29．4 42．7 ■　■　○ 9　9　●
34 247 38．1 9　「　． 77．2 ，　●　． ．　．　o ，　■　，
35 473 56．9 ■　o　　o 139．4 ●　●　9 ，　・　，
ユ936
1 694 64．0 66．2 165．1 186 63．6 73．0
H 802 92．5 84．4 256．9 236 93．7 81．3
? 916 84．4 81．7 205．1 221 81．4 9L1
?
1，120 115．1 124．0 268．8 254 ユ03．8 97．1
1937
1 1，117 93．9 97．2 245．9 267 92．9 102．4
H ??068 110．4 101．0 299．2278 112．4 100．0
? 899 98．4 95．3 252．6 268 94．5 ユ04．2
w 511 78．7 85．4 180．2 165 65．8 59．1
1938
1 295 32．8 35．2 70．0 92 29．4 38．8
rH 198 36．8 34．6 82．0 61 32．8 20．4
? 357 38．5 38．4 59．4 74 30．7 40．4
w 705 76．7 76．2 179．6 168 64．8 58．1
（注）1929～35年は四半期平均。
（資料）1）Barger，　oρ，　cit．，　pp。398－99．
　　　2）　Survey　of　Curreut　Business，　supplement　1940，　pp．　60－61．
　　　3）　W．　L．　Crum，　The　Current　lnprovement　in・Business　Profits，　in
　　　　The　Review　of　Econo7nic　S　tatistics，　Vol．　XXII，　Nov．　・1940，　p．　159．
一80一
アメリカの1937年恐慌（H・完）587
　　　　（58）
であろう。
　もっとも，バージャーのデータによれば，37年第3四半期になると利潤の
かなり明白な減少が生じていることは事実である。他のデータでも多くの場
合，37年第3四半期には利潤の低下がみられるのであって，いずれにしても，
恐慌勃発直前まで利潤が上昇し続けたとはいえないことも確かであるように
　　　　｛59）
思われる。しかし，これについてはすでに37年春以降，物価の動向に明瞭な
変化が生じてきていたことを想起する必要がある。その事実は前にも指摘し
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（60）たところであるが，もう少し詳しく検討するために，表13と図7をみよう。
これによれば，価格変動回数の少ない業種，すなわち独占企業の支配の強い
業種では37年になってかえって製品価格の上昇傾向が強まっているのと対照
的に，価格変動回数の多い業種，すなわち競争的性格の強い業種の製品価格
（58）こうした問題点を鋭く指摘し，　「賃金率の上昇によってひきおこされた利潤の低下
　が1937年の景気後退の主要な原因であるという主張には，困ったことに『証拠』が欠
　けている」と述べたのはハモピッチであった（W．Hamovitch，　The　Role　of　In－
　creasing　Labor　Costs　and　Declining　Profit　Margins　in　the　Recession　of　1937
　－38，in　The　Economic　Journal，　VoL　LXI，1951，　p．174）。このハモピッチの
　批判はもともと主として，われわれが検討の対象としているルースの著書の元になつ
　た論文（K．D．　Roose，　The　Recession　of　1937－38，　in　The　Journal　of　Po　lit－
　ical　Economy，　June　1948）に向けられたものであったが，ルースはこの批判に答
　えるような文言をその著書のどこにも記していない。
（59）．とはいえ，37年第3四半期も30年代のなかではもっとも高利潤の時期の一つであっ
　た事実は是非，確認しておくことが必要である。この事実は，37年恐慌が，低利潤→
　破産→恐慌といった論理でもって説明されうるような恐慌ではないことを明示してい
　る点で重要である。かりにもし，この時点でそのような理由による恐慌が勃発せざる
　をえなかったのだとすると，恐慌は37年にではなく，それよりはるかに利潤の低かっ
　た33年，34年，35年などの時点ですでに勃発しておらねばならなかったはずである。
　前にも示唆したことであるが，37年恐慌はいわゆる資本過剰論的にではなく，商品過
　剰論的に，すなわち過剰生産恐慌として説かれるべき性質の恐慌であることを見誤っ
　てはならない。
（60）表13は，731種類の商品について，これを価格変動回数の多寡にしたがって10グルー
　プに分類し，各グループごとの価格の月別推移を，1926～29年の平均を100とする指数
　でもって示したものである。図7のグループAは表13のグループ1とIIの平均であり，
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表13　価格変動回数グループ別卸売物価指数の推移（1937年） （1926～29年＝100）
グループ
変動P回数
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月12月
1 0－495．796．3 96．7 97．2 98．899．099．199．2 99．2 99．2100．099．9
H 5～788．288．．7 89．3 89．490．591．192．0 92．7 92．5 92．5 92．792．7
?
8～1190．1 90．7 91．593．7 94．5 94．594．794．995．094．3 94．2 93．2
?
12～1687．4 88．2 89．189．9 90．6 90．8 90．7 90．3 90．590．0 89．1 88．4
V 17～2280．981．5 82．7 84．8 85．386．186．4 85．9 86．2 85．5 84．583．6
?
23～3488．789．8 91．892．8 93．0 92．7 92．9 92．8 92．0 91．4 89．988．4
、?
35～4987．288．4 90．6 91．2 90．289．4 88．8 87．6 86．3 84．9 81．97 ．5
?
50～7787．8 89．1 91．791．8 89．5 86．9 84．683．8 81．8 78．6 74．5 71．8
?
78～9282．3 82．0 84．582．9 80．4 78．6 78．976．3 74．8 72．9 69．5 67．5
x 93～9586．285．1 87．3 86．783．2 80．3 80．1 76．4 77．073．3 69．7 68．2
（注）1）1926年1月一一33年12月における卸売価格の月別変動回数。
（資料）U．S．　National　Resources　Committee，　op．　cit．，　pt．1，pp．200－Ol，
　　388．　，
は36年6月から37年3月まで顕著な上昇を示したのち，4月以降になると相
当，急テンポの下降に転じていたことが明瞭である。37年における利潤の推
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（61）
移が，’こうした物価の推移によってかなり強く影響されたのは当然である。
　同様にBはIIIとIVの，　CはVとVIの，DはVIIとVIIIの，そしてEはIXとXの平均である。
　変動回数の多い価格は，非常に多数の売手と買手とのあいだの相互作用の結果として
　自由市場で成立する「市場価格」であり，変動回数の少ない価格は，市場を支配する
　少数の売手によって市場に押しつけられる「管理価格」であると理解されている。し
　たがって，変動回数の多い価格は競争的性格の強い業種の製品価格，変動回数の少な
　い価格は独占企業の支配の強い業種の製品価格ということになる（cf．　u　S．Nati。nal
　Resources　Committee，　op．　cit．　pt．　1．　chap．　8）o
（61）36年から37年にかけての階層別利潤率の推移は，こうした解釈を裏付ける一つのデ
　ータといってよいであろう。
　　後掲，表14でも示すように，全会社についてみた場合，37年の利潤率は36年にくら
　べてわずかに低い。利潤の絶対額は37年のほうが大きいのであるが，利潤率の算出に
　さいして分母として用いられた自己資本額が37年にかなり増加しているので，こうし
　た結果になるのである。しかし，企業規模別に比較してみると，企業規模が小さくな
　るほど，36年にくらべての37年の利潤率の低下が顕著になる傾向のあったことがわか
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価格変動回数グループ別卸売物価指数の推移（1926～38年）　（1926～29年＝・　100）
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（注）変動回数は1926年1月～33年12月における卸売価格の月別変動回数。
（資料）U．S．　National　Resources　Committee，　The　Sε剛。施7εof　the　A7nerican
　　Economor　（Washington，　1939）　pt．　1，　p．　147．
そこには，物価動向の転換となって現れた需給関係の変化によって，この時
期の利潤の推移が強く規定されっっあった事実が示されているとみることが
できよう。そうした関連を無視し，もっぱら賃金率上昇だけでこの時期の利
潤の推移を説明するのは，明らかに一面的な，片手落ちの議論といわざるを
えない。
る。37年第4四半期がそれに含まれる恐慌期における収益の悪化が，一般に小企業に
なるほど激しいという事情のほかに，競争的性格の強い業種（企業規模にひきなおし
ていえば小企業のウェイトが大きい業種）の生産物価格は，恐慌の勃発に先立ってす
でに37年春以降大幅な下落を示しつつあったという事実が，そこに強く反映している
と考えられる。
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　このようにみてくると，賃金率上昇が利潤を低下させ，それをつうじて37
年恐慌を導いたとする説は，いずれにしても，十分な説得力を欠く議論であ
ることが明白であると思われる。次に，いま一つの説の検討に移ろう。
　　　　13）　「反独占政策」説
　最近，ニュー・ディール政府の「反独占政策」がポストNIRA期（1935
年夏一一・37年恐慌）に明確化したことを重視し，これと37年恐慌との関連を強
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（62）得する見解が安保哲夫氏によって主張されている。　「反独占政策」という言
葉はここではかなり広い意味で使われており，（1仮トラスト法，公共事業持
株会社規制，証券・銀行法による巨：大金融機関の規制などの狭義の反独占政
策のほかに，（2）超過利潤税，留保利潤税のような独占利潤の吸い上げ・再配
分の機能をもつ租税政策や，（3）労賃・原材料コスト，租税負担増といった形
でビッグ・ビジネスの利益を害すると解される労働者・農民保護，その他貧
困層の救済政策，などをも含む用語として使用されている。ポストNIRA
期にこのような「反独占政策」が明確化してきたことがビジネス・コンフィ
デンスを著しく損い，それをつうじて設備投資を阻害し，景気回復力を弱め
て37年恐慌の勃発に導いたというのが，ごく単純化した場合の安保氏の議論
　　　　　　（63）
の要点である。
（62）安保哲夫「ニュLディールの『反独占政策』と37年恐慌」（『経済学批判』5，1979
　年1月）　（以下，安保「37年恐慌」と略記）なお，安保氏は別訴「ニューディール期
　アメリカの景気回復過程（1933年一37年）」（日高普ほか編『マルクス経済学』東京大
　挙出版会，1978年）でも37年恐慌に関説され，その原因についてほぼ同趣旨の議論を
　展開されている。あわせて参照されたい。
（63）ほぼ同様の見地はすでに馬場宏二氏によっても主張されている（馬場宏二「国家独
　占資本主義論をめぐって」　『社会科学研究』第27巻第2号，1975年；同「1930年代の
　景気政策」大内力編『国家財政』東京大学出版会，1976年）。ただし，馬場氏の議論は
　1930年目における主要資本主義国（アメリカ，イギリス，ドイツ，フランス，日本）
　の景気政策と景気回復との関係を広く鳥鰍するという性質のものであbた。安保氏の
　議論は，1馬場氏によって提起された観点を継承しつつ，アメリカのの37年恐慌に焦点を
　合わせて論点のいっそうの堀り下げを試みたものということができる。
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　いま述べたように，安保氏はここで「反独占政策」の明確化がビジネス・
コンフィデンスを著しく守ったと主張されている。これが安保氏の議論の要
であることを銘記しておかねばならない。ビジネス・コンフィデンスとは企
業の先行き見通しについての確信というほどの意味であり，それを左右する
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（64）決定的要因は予想利潤率であって，　「結局利潤見込みの問題に帰着する」と
説明されている。投資の動向を規定する主たる要因が予想利潤率であること
はまちがいないといってよいから，上記のような意味でのビジネス・コンフ
ィデンスの問題を37年恐慌との関連で重視するのは，疑いもなく当をえたこ
とであり，37年恐慌の分析において解明されるべき中心論点を浮かび上がら
せ，この恐慌についての議論をあるべき本筋に立ち戻らせるうえで大きく貢
献するものと評価できる。問題は，それでは，このビジネス・コンフィデン
スを左右していたのは何であったかである。安保氏のように，それを左右し
た要因として「反独占政策」を重視するのが適当か，どうかである。
　「反独占政策」がビジネス・コンフィデンスを弱めたとみる主張の背後に
は，もちろん「反独占政策」がビジネスの利益を強く隠ったとする認識があ
るわけだが，果たしてそのようにいえるかどうかは分明でない。ワグナー法
は当時の反ビジネス的立法の代表的なものとされ，安保氏によっても「ビッ
グ・ビジネスとの対立関係を先鋭にした最大の要因として，この時期ニュー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（65）ディールの『反独占政策』の重要な・一一・・lftをなすもの」と位置づけられている
のであるが，このワグナー法をとってみてもそうである。ワグナー法が36年
末から37年にかけての賃金率引き上げを促すうえで大きな役割を果たしたこ
とは疑えないが，独占企業は直ちに製品価格を引き上げ，コストの増加を買
手に転嫁しているのであって，賃金率上昇によって収益に強い圧迫を受けた
（64）安保「37年恐慌」63ページ。
（65）’安保「37年恐慌」60ページ。
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　　　　　　　　（66）
わけではなかった。国際的に比較してみても，アメリカの「反独占政策」は
けっしてラディカルなものではなかった。人民戦線内閣下のフランスから大
量の資本が流出していたのと対照的に，この時期のアメリカには諸外国の逃
避資本がとうとうとして流入してきていたのであって，これは当時のアメリ
カが，国際的にはむしろ資本にとってもっとも安全な隠れ家として選択され
ていたことを示している。こうした事実を念頭におくとき，　「反独占政策」
が果たして実際にビジネスの利益を強く損っていたといえるかどうかは，な
お慎重な検討を要する問題であると考えねばならない。
　もっとも，ビジネス・コンフィデンスは企業家の判断の問題であり，心理
の問題であって，客観的事実としてのビジネスの利益とまったく同一の問題
ではないことも確かである。ロゼノブが明らかにしているように，当時の保
守派の政治指導者たちのあいだでは，財政の緊縮，予算の均衡，課税の軽減，
政府の介入と干渉の廃止等をもって景気回復に必要にして十分な要件とみ，
（66）鉄鋼業に例をとってみよう。鉄鋼企業は36年11月に鉄鋼労働者に対する約10％の賃
　上げを認めたが，それにすぐ続いて，37年1月から鋼材価格を平均で約6％引き上げ
　ることを発表した。37年3月初めに約20％の賃上げを認めたときにも直ちに，同年4
　月以降，平均約10％の値上げをおこなうことを発表している。このような製品価格の
　引き上げによって賃金コストの上昇は容易に吸収されたので，大幅賃上げにもかかわ
　らず，操業率上昇のおかげで，37年は鉄鋼業にとって30年目のなかでは頭抜けた高利
　潤の年となった。Federal　Reserve　Bank　of　New　Yorkによって集計された11鉄
　鋼会社の四半期別利潤の推移を示す下表をみられたい（単位：100万ドル）。
???
1932 1933 19341935 1936 1937 1938 1939
一25．2　一31．0　一　9．6
－33．0　一15．7　14．9
－34．1　一　4．2　一17．3
－31．0　一　9．9　一10．9
O，5
4，6
2，7
14．6
7．3
25．3
28．5
39．2
49．9　一　2．0
56　．7　一　7．3
50．8　一　7．3
7．7　10．3
6．2
7．4
22．1
（資料）Survey　o／　Current　Business，　supplement　1936，　p．54；supplement
　　1940，　p．　60．
　なお，この時期の鉄鋼業における賃上げと製品価格引上げの関係については，TNEC，
Heαrings，　VoL　26，　pp．13952－54；石崎，前掲論文，131ページを参照。
一86一
アメリカの1937年恐慌（ll・完）593
安保氏によって「反独占政策」と呼ばれているものを中心とするニュー・デ
ィールの諸政策を，ビジネス・コンフィデンスを損い，投資を阻害し，景気
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　｛6n回復を防げる主因とみる見解が広く信奉されていた。そのような古典的処方
箋でもって果たして景気回復の達成が可能であったかどうかという問題とは
別に，そして「反独占政策」が現実にどれほどビジネスの利益を損っていた
のかという問題とは別に，当時，こうした見解が広く信奉され，そうした見
地からするニュー・ディール政策への強い不信が存在したというまさにその
事実のゆえに，　「反独占政策」がビジネス・コンフィデンスを弱める一面を
もったということは，十分にありうるといってよい。われわれもそれを認め
るのに吝かでない。しかし，それを考慮に入れてもなお，この「反独占政策」
をもってビジネス・コンフィデンスを左右した決定的要因とみるのは妥当で
はないであろう。
　表14には，1931年から40年までの時期について，法人企業の利潤率の推移
　　　　　　　　　　　（68）が資産階層別に示してある。NIRA期（1933年夏～35年夏）はルーズベル
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（69｝トが「基本的には親ビジネスの立場を貫いた」時期とされているが，このN
IRA期の利潤率と，「反独占政策」が明確化したポストNIRA期（1935
年夏一一・37年恐慌）の利潤率を比較してみると，巨大企業から小企業にいたる
まで一つの階層の例外もなく，ポストNIRA期の利潤率のほうがNIRA
期のそれより格段に高い。これによって，当時のアメリカで利潤率の動向を
左右していたのは，政府が「親ビジネス」的か「反独占」的かという事実で
はなかったことが確認できよう。それでは，予想利潤率との関係についてい
えばどうであρたろうか。
（67）　T．　Rosenof，　Dogma，　Depression，　and　the　New　Deal．　The　Debate　of　Po－
　titical　Leader－s　over　Economic　Policy　（N．　Y．／London，　1975）　pp．　35’39．
（68）同じ表は，土生，前掲論文，34ページにも掲げた。利潤率算出方法の詳細について
　は，同論文を参照。
（69）安保「37年恐慌」56ページ。
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表14　資産階層別利潤率の推移 （o／o）
資産階層
砺ドル）
1931
32
33
34
35
36
37
38
39
40
一5 鮮19N　llN　llδ188N　l？1鶴：888～　s・ooo全瀦
一　21．58　一　8．89
一　32．77　一　13．78
一　20．63　一　5．23
－　14．66　一　2．22
－　10．92　一　O．45
一　6，22　2．74
一　8．20　1．83
一　13．05　一　1．03
一　8．17　1，98
一　6．57　2．83
????????? ?? ?
1．54
5．01
．92
1．12
4．27
6．03
一4．36　一3．59　一2．73　一1．49　一〇．16
－7．13　一6．12　一4．56　一3．77　一2．43
－2．61　一1．66　一1．50　一1．30　一〇．34
O．42　O．87　1．50　1．73
2．63　2．88　3．59　3．53
5．79　6．06　6．44　6．59
4．94　5．25　6．00　5．97
2．20　2．75　3．15　3．42
5．16　5．38　6．17　6．15
7，16　7．29　7．94　7．56
3 00
4 93
64
6 87
4 16
77
8 01
2．43
0．51
1．13
．09
4．66
5．45
5．41
3．24
4．90
．48
一〇．34
－2．63
－O．50
2．15
3．96
5．71
5．49
3．02
’5．29
6．84
（注）1）所得税納税のために提出された会社企業の所得申告書のデータを整理・集計
　　　した数値にもとづき算出。
　　2）利潤率は純利潤（税引前）を自己資本額で割った％。
（資料）U．S．　Treasury　Department，　Statistics　of．1漉伽θ，　Vols．　for　1931－
　　1940．
　予想利潤率の推移を現実の利潤率の推移と同様な形で示すことができない
のはいうまでもないが，その推移の方向を他の数値を手がかりにして推定す
ることは可能であろう。そうした数値の一つは，現実の利潤率の推移である。
予想利潤率は一般に現実の利潤率と順相関的に推移するとみるのが自然であ
る。いま一つは設備投資の動向である。予想利潤率の上昇は設備投資の増大
に，その悪化は設備投資の減少に反映すると考えられる。すでに，表1，2，
9お・よび図3，4などによって示したように，ポストNIRA期の設備投資
はなお低調であったとはいえ，NIRA期にくらべれば大きく増大していた。
したがって，現実の利潤率の推移からみても，設備投資の動向からいっても，
ポストNIRA期の予想利潤率のほうがNIRA期の予想利潤率よりも高か
ったと判断するのが順当である。現実の利潤率が大幅に改善され，設備投資
も急増しているのに，予想利潤率だけは悪化していたと考えるべき理由はな
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いであろう。そうとすれば，「結局見込み利潤の問題に帰着する」ビジネス
・コンフィデンスにしても，それがポストN．IRA期になお弱かったのは事
実としても，NIRA期にくらべていえば強まっていたとみるのが妥当であ
る。これは言葉をかえれば，当時のアメリカでビジネス・コンフィデンスを
左右していたのは政府が「親ビジネス」的か「反独占」的かという事実では
なかったということになるであろう。とするならば，何がこれを左右する主
たる要因として作用していたとみるべきであろうか。
　われわれはこの点で決定的だったのは，需要の水準と動向であったと考え
る。NIRA期には，需要の水準が著しく低く，膨大な過剰設備が存在して
いたことを想起するとき，投資についての予想利潤率が低く，ビジネス・コ
ンフィデンスも弱いものにとどまったのは当然であったと理解できる。これ
にくらべていえば，ポストNIRA期になると需要水準は大きく高まり，設
備の過剰も減少するのであるが，すでに述べたようになお大量の過剰設備が
存続し，需要の動向もけっして楽観的展望を許すものでなかったこともまた
事実であった。ポストNIRA期のビジネス・コンフィデンスがNIRA期
にくらべれば改善されたとはいえ，なお十分には強化されえなかったのは，
何よりもまず，こうした事実を根拠として説明されるべき問題と考えられる。
　そのようにいって誤りでないとすれば，　「反独占政策」とビジネス・コン
フィデンスとの関係も，政府とビジネスとの対立・反目という観点だけから
でなく，需要創出における「反独占政策」の意義という別の視角から，これ
を改めて検討してみる作業が必要とされることになるのではないだろうか。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（完）
一89一
